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Abstract
Este documento evalúa la estabilidad de la Curva de Phillips Neokey-
nesiana, la IS dinámica y una Regla de Taylor derivada por Gali y
Monacelli (2005) para una economía pequeña y abierta. Para Perú
2003:M8 2012:M2, se aplicó la metodología de Bai y Perron (2003)
para estimar las fechas de quiebre y evaluar la estabilidad de las rela-
ciones entre la inación doméstica, el gap del producto y la tasa de
interés de referencia (modelo estructural); y la técnica de Qu y Per-
ron (2007) para estimar las fechas de cambio de régimen del equilibrio
dinámico (modelo reducido). El cambio en el vector de parámetros
de la regla de política (enero-2006 y mayo-2009), la Curva de Phillips
(enero-2008) y la IS dinámica (octubre-2008) evidencia que la variación
de la política monetaria induce un cambio rezagado en la ecuación
de mercado debido a la fricciones existentes en la economía peruana.
Asimismo, los quiebres en el modelo reducido (mayo-2008 y mayo-2010)
muestran que las variables forward looking cambian en dos oportu-
nidades posiblemente con el n de garantizar una senda convergente
hacia un nuevo equilibrio. Los resultados tanto del modelo estructural
como reducido evidencian que el canal de las expectativas aumenta
desde el año 2008 y, consecuentemente, la política monetaria a través
de la Curva de Phillips puede controlar más fácil la inación doméstica
mediante una Regla de Taylor simple.
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El reciente avance macroeconómico dentro de un contexto Neo Keynesiano,
muestra que la política monetaria no tiene efectos triviales sobre las vari-
ables reales ya que puede ser una herramienta poderosa de estabilización
o de perturbación. Usualmente, para conocer la efectividad de la política
monetaria se utilizan modelos con competencia imperfecta y rigideces nomi-
nales dentro de una estructura de equilibrio general dinámico y estocástico a
los cuales Woodford (2009) se reere como el Gran Consensode la teoría
monetaria.
El estudio del Gran Consenso - tanto para una economía cerrada como
abierta - todavía tiene como debate el rol de la especicación econométrica y
la evaluación de estabilidad del vector de parámetros de los modelos especi-
cados. Precisamente, el rigor de los dos tipos de análisis no solo ayuda a la
predicción de la inación sino también a testear, cuanticar y esclarecer el
mecanismo de transmisión del choque monetario en el proceso inacionario.
El cambio en la política monetaria hacia el objetivo de inación es un
ejemplo claro de cómo cambios de política económica y cambios institu-
cionales pueden afectar la modelación y evaluación econométrica. Con la
tasa de interés como nuevo instrumento de política monetaria es evidente
que la inación condicional estimada por el Banco Central es su principal
objetivo. En este aspecto, las metas de inación tienen implicancias en el
control de las expectativas de inación, en el costo de inación en términos
de producto perdido y en el cambio de la estructura temporal de las tasas
de interés ante ajustes de la tasa de interés de referencia.
La necesidad de tener un modelo que vincule de manera explícita el
mecanismo de transimisión de un choque monetario hacia el producto y
la inación, ha hecho que las autoridades monetarias opten por la carac-
terización de una economía mediante la Curva de Phillips Neo Keynesiana
(CPNK), la ecuación dinámica de la IS (o demanda agregada) y una regla
de política para la tasa de interés.
Las ventajas de este tipo de modelos son muchas, pero siguiendo a Wood-
ford (2009), las principales son las siguientes. La primera tiene un aspecto
de análisis cuantitativo de política económica sobre la base de la calibración
del modelo estructural y complementariamente su validación econométrica.
Para nuestro interés, este último es crucial para poder determinar tanto
el proceso generador de datos (PGD) a través de la predicción de uno u
otro modelo estructural como cuál de estos modelos se ajustan mejor a las
propiedades de las series de tiempo agregadas. Y en ese sentido se enriquece
más el análisis porque permite estudiar simultáneamente: a) el compor-
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tamiento individual y agregado de una economía y b) la dinámica de corto
plazo y el crecimiento promedio de largo plazo.
La segunda esta relacionada con contrastación empírica. Este tipo de
modelos permiten incorporar una variedad de fricciones en el modelo teórico
que son contrastables con la realidad (datos), es decir, describen con gran éx-
ito las series económicas agregadas. A pesar que está generalmente aceptado
que los choques reales son las principales fuentes de uctuación, Rotemberg y
Woodford (1997) y Cristiano, Eichenbaum y Evans (2005) muestran que los
choques monetarios pueden tener efectos sobre las variables macroeconómi-
cas y, con un suciente grado de rigideces nominales, pueden explicar la
inercia inacionaria y la persistencia de la respuesta del producto ante este
choque monetario. Inclusive, para Smets y Wouters (2007) el producto po-
tencial (o tasa natural del producto) no tiene porque ser una tendencia suave
porque las perturbaciones nominales de corto plazo pueden cambiarla.
La tercera es que permite diferenciar entre choques reales y nominales.
Gracias a estos modelos se puede saber que los hogares y las rmas pueden
alterar los precios relativos en lugar del nivel absoluto (nominal) de los pre-
cios.El Banco Central tiene poca ecacia en controlar la inación producto
de un cambio en las preferencias de los agentes o de los costos marginales
reales, por lo que debería concentrar sus esfuerzos en las rigideces nominales.
La cuarta ventaja surge cuando se abre la economía al mundo. Si bien
existe un consenso que la política monetaria es efectiva para controlar la in-
ación aún queda como tarea pendiente identicar las fuentes que provocan
la variación de los precios. La autoridad monetaria debe tener en cuenta
cuáles son los factores domésticos que aumentan la inación. Consiguiente-
mente, una política óptima debe anclar las expectativas inacionarias con
el instrumento adecuado diferenciando entre inación (agregada) e inación
doméstica.
Y por último, la quinta ventaja es el tratamiento de las expectativas
racionales de manera endógena. El modelo incorpora el punto de vista que
los hacedores de política y los agentes económicos tienen un comportamiento
forward looking. Especícamente, la autoridad monetaria necesita ver hacia
futuro la inación y crecimiento de la economía porque el mecanismo de
transmisión tiene algunos rezagos, en otras palabras, la política monetaria
toma tiempo para que tenga efecto.
Sin embargo, el Gran Consenso a nivel empírico tiene preguntas sin
responder: ¿cómo es el tamaño y/o la estructura del modelo teórico em-
pleado?, ¿cómo se cuantican los parámetros (estructurales o reducidos)?,
¿se utiliza datos históricos o una calibración?
El Banco Central debe tener en cuenta que modelar y predecir son dos
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procesos distintos. Y aún así se consiga una especicación correcta, una con-
secuencia muy común es la poca eciencia en la proyección. En particular, la
no estacionariedad de algunas variables del modelo empleado puede ser con-
fundida con sus respectivos quiebres estructurales. La experiencia teórica y
práctica muestran que la falla en la predicción se debe usualmente a cambios
en los parámetros, especícamente, al cambio en la media de la relación de
equilibrio y el cambio en la tasa de crecimiento de las variables exógenas.
Ninguno de estos factores afecta la modelación pero si la predicción.
Es por eso que se requiere que el modelo que se utilice para evaluar
efectividad de política sea invariante en el tiempo, entre regímenes y con
respecto a la adición de nueva información. De no cumplirse con alguna de
estas tres características, implicaría que el modelo está sufriendo cambios.
Pero no basta conocer si ocurre el cambio, se debe saber si el cambio es
instantáneo o de manera rezagada. Respecto al primero, Lucas (1986) men-
ciona que el cambio de política induce un cambio rezagado en la ecuación
de mercado debido a la existencia de fricciones o información incompleta.
Respecto al segundo, Barden et al. (2004) sugieren que los cambios instan-
táneos en las variables pueden entenderse como una sobre reacción necesaria
para asegurar un nuevo equilibrio.
En este último punto, la caracterización de un equilibrio se mejora
cuando se trabaja con el sistema completo en lugar de una única ecuación
(CPNK, usualmente) y en un contexto optimizador, las expectativas jue-
gan un rol fundamental. La nueva macroeconomía keynesiana al tratar las
expectativas racionales de manera endógena, abre la posibilidad de distin-
tos tipos de equilibrios, siendo el más común el punto de silla1 (Saddle
Path). De ser el caso, el cambio instantáneo en alguna de las variables nos
llevaría a una nueva condición inicial que asegure una senda convergente;
que para nuestro propósito, aseguraría el equilibrio dinámico de la inación
y producto.
De esta manera queda claro que analizar la posibilidad de quiebres es-
tructurales2 del Gran Consenso es de suma importancia porque los parámet-
ros estimados pueden presentar información errada acerca de la dinámica de
la inación doméstica, gap del producto y las preferencias del Banco Cen-
tral para reaccionar ante los cambios de estas variables. Para la autoridad
monetaria es esencial conocer si el cambio es sistemático, es decir, si cambia
1Algunas de las raíces características dentro de círculo unitario y otras fuera. La
estimación de una sola ecuación como la CPNK no permite hacer este tipo de análisis.
2Los quiebres estructurales también pueden afectar la signicancia de los test en ma-
teria de inferencia estadística. Hecho relevante para saber qué variables utilizar en la
contrastación empírica del modelo teórico.
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la estructura del modelo en su conjunto, o el cambio ocurre en el efecto
marginal de alguna de las variables dentro de alguna ecuación del sistema;
además de saber cuándo ocurre el quiebre.
Dado las ventajas del Gran Consenso y la importancia del análisis de
estabilidad del vector de parámetros, se hace el análisis de quiebres estruc-
turales dentro del marco teórico desarrollado por Galí y Monacelli (2005)
debido a que extienden el modelo tradicional (economía cerrada) Neo Keyne-
siano al de una economía abierta; relacionando la inación doméstica, el gap
del producto y la tasa de referencia. Para empezar se estima el sistema en
su conjunto por el Método Generalizado de Momentos (en adelante GMM)
con el n de tener un modelo base para la evaluación de la signicancia y
magnitud de los parámetros. Luego, se estima cada una de las ecuaciones
del sistema siguiendo la técnica propuesta por Bai y Perron (2003) con el
n de estimar las posibles fechas de quiebre de manera endógena y los coe-
cientes asociados a cada régimen. Y nalmente, mediante la metodología
desarrollada por Qu y Perron (2007) se estima los quiebres que pudieran
existir en el sistema de ecuaciones que describe el equilibrio dinámico. Las
series inación doméstica, gap del producto y tasa de referencia muestran
quiebres, por lo que el estudio de cambios en la relación funcional entre estas
variables queda justicado.
Los resultados de Bai y Perron (2003) muestran que hay cambios en la
regla de política (enero-2006 y mayo-2009), seguido de la CPNK (enero-2008)
y posteriormente en la IS dinámica (octubre-2008) evidenciando que el vector
de parámetros para cada una de las ecuaciones del sistema cambia de manera
rezagada, en otras palabras, ninguna de las ecuaciones presenta un cambio en
una misma fecha. Por ello, la presencia de fricciones en la economía peruana
ayuda a que cambios de la política monetaria tenga un efecto rezagado en
la ecuación de mercado. Asimismo, las variables con expectativas racionales
toman mayor fuerza explicativa en el periodo que la economía peruana se
contrajo y tuvo mayor incertidumbre (desde octubre-2008 hasta mayo-2009).
Adicionalmente, las preferencias del Banco Central cambian entre enero-
2006 y mayo-2009, mostrando que se fortalece el canal de expectativas en el
último régimen y que una regla de política convencional puede ser utilizada
para reaccionar frente a la evolución de la inación doméstica y del gap del
producto.
Por su parte, los resultados de Qu y Perron (2007) muestran que el sis-
tema que describe el equilibrio dinámico sufre entre 2 quiebres (mayo-2008
y mayo-2010) y 3 quiebres (abril-2006, mayo-2008 y mayo-2010) eviden-
ciando cambios instantáneos en las variables con expectativas. Esto puede
deberse a que la formación de las expectativas de los agentes sobre el com-
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portamiento futuro de la inación doméstica y gap del producto reaccionan
(o sobrereaccionan) para asegurar un nuevo equilibrio.
El resto del documento se estructura de la siguiente manera. En la
sección 2 se hace una revisión de la literatura sobre la contrastación empírica
de cada una de las ecuaciones del modelo. En la sección 3 se presenta el
modelo monetario de Galí y Monacelli (2005) el cual va ser estimado y
sometido a la evaluación de quiebres. En la sección 4, se discute la base
de datos utilizada y la metodología empleada. Los resultados relacionados
a los cambios en las ecuaciones del sistema son mostrados en la sección 5.
Finalmente, en la sección 6 se ofrecen las conclusiones nales.
2 Evidencia Empírica
La evidencia empírica sobre el Gran Consenso ha tenido una acumulación
muy rápida debido a la motivación de querer cuanticar la persistencia de la
inación o esclarecer el trade-o¤ entre inación y desempleo. En la búsqueda
de este objetivo, la metodología empleada genera resultados diversos; par-
ticularmente para la contrastación empírica de la CPNK.
Por un lado, dentro de un contexto de economía cerrada tanto para la
Unión Europea y Estados Unidos, Galí y Gertler (1999), Galí, Gertler y
Lopez-Salido (2001, 2005) utilizando GMM encuentran evidencia consid-
erablemente fuerte para la CPNK. Resultados similares obtiene Sbordone
(2002) utilizando ML (Máxima Verosimilitud). Ellos sugieren que la CPNK
con un comportamiento forward looking3 proporciona una buena descripción
de la dinámica inacionaria.
Algunos autores creen que la CPNK se ajusta mejor a las series de la
Unión Europea que a las series de Estados Unidos. Para el caso europeo,
McAdam y Willman (2004) calibran los parámetros de oferta para luego
estimar los parámetros tecnológicos logrando de esta manera una CPNK
más robusta. Para el caso estadounidense, Nelson y Lee (2007) derivan
componentes no observados para la inación y desempleo y muestran que la
pendiente de la CPNK depende del horizonte temporal de las expectativas
forward looking de la inación, es decir, las especicaciones forward looking
producen pendientes más pequeñas. Por consiguiente, la CPNK se vuelve
más fuerte y el trade-o¤ entre la inación y desempleo deja de ser trivial.
Por el otro lado, los resultados menos favorables abre el debate académico
sobre la utilidad del modelo para hacer análisis de política. Por ejemplo,
3Hay un gran debate en la especicación de la Nueva Curva de Phillips para una
economía cerrada pura o híbrida, así como determinar el número de rezagos de la inación.
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Juselius (2008) empleando un VAR cointegrado encuentra que las restric-
ciones supuestas por las ecuaciones del modelo Neo Keynesiano, son rechaz-
adas independientemente del periodo muestral y del tipo de medición que se
haga de los costos marginales reales. De esta manera se invalida la CPNK
para realizar análisis de política monetaria. En este mismo espíritu, Fuhrer
(1997) empleando ML encuentra que las expectativas de inación no son
importantes para explicar el comportamiento del precio ni de la inación y
que para un propósito de predicción, el modelo con variables backward look-
ing son mejores que los modelos especicados con variables forward looking.
Asimismo, Roberts (2005) encuentra que la CPNK no tiene un buen perfor-
mance para Estados Unidos y que se podría mejorar (aunque no signicati-
vamente) si se aumentara rezagos adicionales de la inación, hecho que no
es predicho por el modelo teórico.
Con relación a la CPNK en una economía abierta, la contrastación se ha
realizado básicamente mediante GMM, centrando la atención en los países
de la Unión Europea, Estados Unidos y miembros de la OECD. En este
aspecto, Mihailov, Rumler y Scharler (2008), encuentran en un grupo de
países de la OECD un buen ajuste de los datos al modelo desarrollado por
Gali y Monacelli (2005) y muestran que la Curva de Phillips de una economía
abierta tiene similar performance que la de una economía cerrada (sea pura o
híbrida). Por su parte, Leith y Malley (2007) realizan un análisis similar para
un grupo de países del G7 y hallan que tanto los términos de intercambio
como los costos marginales guían la dinámica de la inación, dando robustez
a la CPNK de una economía abierta. Igualmente, centrando el análisis en
nueve países de la Unión Europea, Rumler (2007) encuentra que el grado
de sustituibilidad (imperfecta) entre los bienes intermedios domésticos y
foráneos es importante en el proceso optimizador de las rmas. Es decir, el
hecho que las empresas enfrenten costos de bienes importados aumenta la
probabilidad (medidas a la Calvo) de ajustar sus precios.
Al margen de la discusión sobre el mejor instrumento del gap del pro-
ducto y de la relevancia de incorporar o no los términos de intercambio,
muy pocos trabajos estudian la estabilidad de la CPNK. Es en este último
punto donde la literatura ha dejado muchos puntos por discutir y la idea de
quiebres en la relación entre la inación y desempleo queda evidenciada en
los trabajos de Bai y Perron (2003) para Estados Unidos y el Reino Unido;
y Perron y Yamamoto (2009), para Estados Unidos. Efectivamente, ellos
encuentran que la CPNK no es estable a través del tiempo.
Por su parte, la segunda ecuación del sistema, la IS dinámica, no ha
tenido la misma atención que la CPNK. El trabajo seminal de Lucas (1988),
enfocado hacia la demanda de dinero, establece que los parámetros asoci-
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ados a la tasa de interés y nivel de riqueza no deberían variar si proviene
de un problema de optimización de los agentes. Sobre este mismo principio
de estabilidad, Kara y Nelson (2004) encuentran que la ecuación de la IS
producto de las decisiones optimizadoras de los agentes (forward looking)
es más estable que versiones backward looking para el Reino Unidos y Aus-
tralia. En esta misma línea, Fuhrer y Rudebusch (2004), mediante ML y
GMM, encuentran que para la economía estadounidense la ecuación de gap
del producto con expectativas racionales tiene un buen ajuste a los datos
del PIB de ese país. A diferencia de los autores anteriores, Fuhrer (2000)
presenta una evidencia débil a favor de la IS forward looking en Estados
Unidos, incorporando un modelo de formación de hábitos de consumo para
cuanticar la respuesta del gasto y de la inación ante un choque monetario.
Contrariamente, Estrella y Fuhrer (2003) aplican unos tests estadísticos
para saber si el modelo macroeconómico Neo Keynesiano es invariante ante
los cambios de política y concluyen que la versión backward looking de la IS
dinámica para Estados Unidos es más estable y tiene un mejor performance
que la versión forward looking. Todos estos autores muestran que al igual
que la CPNK, no hay un consenso sobre la superioridad de las formulaciones
forward looking o backward looking.
Por último, la tercera ecuación del sistema es estudiada puesto que basta
con una especicación simple de regla monetaria para obtener las caracterís-
ticas deseadas sobre el control de la inación. El ination targeting com-
promete a la autoridad monetaria a mantener estabilidad en los precios y a
la transparencia de la política monetaria, pero no lo compromete con una
acción especíca para hacer que la inación converja al nivel objetivo. Esto
hace que el Banco Central pueda utilizar cualquier instrumento de política
monetaria con el n de responder a los choques económicos.
Desde una perspectiva histórica, Taylor (1999) estudia diferentes episo-
dios de la economía estadounidense en los cuales la regla de Taylor ha sido
seguida por la autoridad monetaria y cuantica el costo en términos de
desviaciones del producto frente a su tendencia, cuando se abandonó dicha
regla. Recientemente, Taylor (2010) encuentra que en la pasada década, las
tasas de interés por debajo del nivel que sugiere la regla de taylor puede ree-
jar otro cambio en el régimen de política porque dieren considerablemente
del nivel observado en la Gran Moderación.
Desde un enfoque más tradicional, Clarida, Galí y Gertler (1999) en-
cuentran que si el proceso de formación de los precios es guiado por las
expectativas de las condiciones futuras de la economía, la credibilidad del
Banco Central para combatir la inación encuentra un trade-o¤ entre el
producto y la inación más favorable. Como el Gran Consenso puede per-
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mitir diferentes especicaciones para su contrastación empírica, Rudebusch
y Svensson (1999) utilizan las versiones backward looking de la CPNK y la
IS para analizar dentro de la economía norteamericana posibles reglas de
política que sean coherentes con un objetivo inacionario.
Para el caso peruano, la literatura no ha considerado cambios estruc-
turales como un problema principal de investigación dentro del modelo mon-
etario Neo Keynesiano; ni a nivel teórico ni empírico. No obstante, el marco
teórico ha servido de motivación para responder otro tipo de preguntas. Hay
dos investigaciones que emplean el sistema de ecuaciones para evaluar la re-
spuesta de política monetaria. El primero es el de Rodríguez (2010) quien a
través del GMM cuantica las preferencias de la autoridad monetaria sobre
el gap de la inación esperada y la meta de inación y el gap del producto.
El autor encuentra que las preferencias de la autoridad monetaria cambia
entre regímenes y que independientemente del tipo de ltro aplicado, las
estimaciones asociadas a las condiciones económicas de demanda agregada
son más favorables que las asociadas a las de oferta agregada. El segundo
es el de Llosa y Tuesta (2007) quienes evalúan la estabilidad de distintas
reglas de política monetaria y argumentan que el canal de costo modica las
condiciones estándares para la estabilidad del modelo.
Con relación a la medición del gap del producto, Llosa y Miller (2005)
intentan mejorar la medición de la brecha del producto mediante un modelo
de componentes no observables. Los autores desean cuanticar las presiones
inacionarias debidas a un gap positivo del producto (presión de demanda)
e identicar los periodos asociados a mencionada inación. Asimismo, Ro-
dríguez (2010) con el n de explotar la información proporcionada por la
inación, desempleo e inversión privada para la estimación de variables no
observables, utiliza la CPNK para estimar el NAIRU y encuentra que la
inación tiene información relevante para estimar el gap del producto.
Finalmente, Montoro (2007) extiende el modelo monetario Neo Keyne-
siano incluyendo un comité de hacedores de política en lugar de un solo
agente con el n de dar solidez a los cambios suaves en la tasa de interés.
No obstante, ninguno de ellos considera algún algoritmo para estimar




Galí y Monacelli (2005)4 extienden el modelo básico Neo Keynesiano de
economía cerrada, incorporando elementos de una economía abierta para
conocer cómo cambian los resultados y las recetas de política vis-a-vis con
el caso de una economía cerrada. Este modelo tiene la particularidad de
rescatar muchas de las evidencias de los efectos de la política monetaria y
los choques tecnológicos para economías pequeñas y abiertas.
Asimismo, el equilibrio se sigue caracterizando por las tres ecuaciones:
CPNK, IS dinámica y una regla de política que para nuestro propósito será
a lo Taylor. Con relación a este último, la política monetaria óptima sigue
siendo el Ination Targeting.
La economía mundial es un continuo de pequeñas economías abiertas
representadas en el intervalo unitario y las decisiones de cada una de es-
tas economías no tiene impacto en el resto del mundo. Se asume también



















donde CH;t es el índice de consumo de bienes domésticos, CF;t es el índice
de consumo de bienes extranjeros y j 2 [0; 1] denota la variedad de los bienes.
La canaste de bienes importados desde el país "i" y consumida por











donde  > 1 denota la elasticidad de sustitución entre bienes producidos
dentro de cada país.
4Toda la notación ha sido tomada de Galí y Monacelli (2005) y se recomienda revisar
este documento para mayor detalle.
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Pi;t(j)Ci;t(j)djdi+Et fQt;t+1Dt+1g  Dt+WtNt+Tt
(5)
donde Pi;t(j) denota el precio de la variedad j importado desde el país
i (expresado en moneda doméstica), Dt+1 es el pago nominal en el periodo
t+ 1 del portafolio tomado en el periodo t (incluye acciones de las rmas),
Wt es el salario nominal, Tt son los impuestos/transferencias netas y Qt;t+1
es el factor de descuento estocástico un periodo hacia adelante



























es el índice de precios de bienes impor-
tados desde el país i.















(1  )(PH;t)1  + (PF;t)1 
 1
1  es el índice de precios al
consumidor (IPC).
Deniendo las relaciones anteriores, la restricción presupuestaria puede
ser escrita de la siguiente manera:
PtCt + Et fQt;t+1Dt+1g  Dt +WtNt + Tt (10)
Si se especica la función de utilidad como U(C;N)  C1 1    N
1+'
1+' el








PtCt + Et fQt;t+1Dt+1g  Dt +WtNt + Tt (12)
Las versiones log-lineales de las condiciones de optimalidad son las sigu-
ientes:
wt   pt = ct + 'nt (13)
ct = Et fct+1g   1

(rt   Et ft+1g    (14)

















log-linealizamos el IPC, obtenemos lo siguiente:
pt  (1  )pH;t + pF;t = pH;t + st (15)
donde st  pF;t   pH;t es la versión en logaritmo de los términos de
intercambio. Si denimos la inación doméstica como H;t  pH;t   pH;t 1
podemos hacer el vínculo con la inación medida por el IPC como t =
H;t + st . Asumiendo que se cumple la ley de un solo precio tenemos y






	  (rt   Et fH;t+1g) + Et fst+1g) (16)
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3.2 Firmas
La función de producción para el bien j es
Yt(j) = AtNt(j) (17)
donde at = logAt siguiendo un proceso at = aat 1 + "t AR(1). Así es
costo marginal real, que es común entre las rmas esta dado por la ecuación
:
mct =  v + wt   pH;t   at (18)








representa el índice de producción domés-














dj. Variaciones del equilibrio en zt  logZt alrededor
del estado estacionario de previsión perfecta es de segundo orden por lo que
si se hace una aproximación de primer orden tenemos la relación agregada
yt = at+nt. Asimismo, la regla para optimizar los precios periodo a periodo
en términos de los costos marginales esperados es
 
pH;t = + (1  )
1X
k=0
()kEt fmct+k + pH;tg (20)
donde
 
pH;t denotael logaritmo del conjunto de los nuevos precios domés-
ticos,   log(  1) es el logaritmo del mark-up bruto de estado estacionario
y  es la probabilidad de las rmas que no pueden cambiar de precio.
3.3 El Equilibrio
La condición para que el mercado se vacíe está dado por





donde CiH;t(j) denota la demanda del país i del bien j. Utilizando las
ecuaciones (12) y (13) con las relaciones de los precios, podemos obtener la
IS dinámica:
xt = Et fxt+1g   1

(rt   Et fH;t+1g   rrt) (22)





de es la tasa de interés natural,   ( 1)+(1 )( 1) =
!  1 y   (1 )+! > 0 son los parámetros estructurales del modelo. La
dinámica del costo marginal y la inación está dada por la ecuación (23).
H;t = Et fH;t+1g+ mct (23)
donde   (1 )(1 ) . De la ecuación anterior, podemos derivar la
Curva de Phillips Neo Keynesiana para una economía pequeña y abierta,
descrita por la ecuación (24):
H;t = Et fH;t+1g+ xt (24)
donde   ( + '). De acuerdo con la ecuación anterior, un cambio
en el producto doméstico tiene un impacto en el costo marginal a través del
empleo (capturado por ') y los términos de intercambio (capturado por )
4 Metodología
La información estadística es mensual desde 2003:M8 hasta 2012:M2 y es
obtenida de la base de datos del Banco Central de Reserva del Perú (BCRP).
La delimitación temporal estuvo sujeta a la disposición de información sobre
el Índice de Precios No Transables, Índice del PBI y la tasa de interés de
referencia del BCRP.
Las variables fueron tratadas de la siguiente manera. Primero, se aplicó
logaritmos y luego se desestacionalizaron las series utilizando el proced-
imiento Census X12. Segundo, se ltraron el Índice del PBI y la tasa de
interés de referencia aplicando el ltro Hodrick-Prescott para obtener los
valores de largo plazo. Tercero, las expectativas futuras sobre las variables
son remplazadas por su realización ex-post y se asume que los errores de
las expectativas no están correlacionados con las variables que se encuen-
tran dentro del conjunto de información disponible para los agentes en el
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momento que forman sus expectativas. En otras palabras, se asume que las
expectativas son racionales y con previsión perfecta ( Et fH;t+1g = H;t+1
y Et fxt+1g = xt+1 ), para tener una versión operativa.
4.1 Bai y Perron (2003)
Las ecuaciones que están sujetas al análisis de estabilidad son las siguientes:
H;t = 1 + 2H;t+1 + 3xt (25)
xt = 4 + 5xt+1 + 6rt + 7H;t+1 + 8rrt (26)
rt = 9 + 10H;t + 11xt (27)
Para evaluar la estabilidad de los parámetros de cada una de las ecua-
ciones anteriores, se emplea la metodología desarrollada por Bai y Perron
(1998) y (2003) ya que consideran la estimación de m cambios estructurales
múltiples en un modelo lineal calculado por mínimos cuadrados:
yt = wt0 + zt0j + ut (28)
donde yt es la variable endógena, wt es un vector de explicativas, zt una
matriz de variables dummy que registran los cambios estructurales,  y j
son los vectores de parámetros, ut es el término de error y t = Tj 1;:::; Tj son
las fechas de cambio estructural representadas por puntos desconocidos que
son estimados junto con los parámetros para T observaciones disponibles.
El primer punto de cambio es identicado como aquel en el que se min-
imiza la suma de errores al cuadrado, el cual corresponde a una prueba
de parámetros constantes que denen como el estadístico sup-Wald (supra
Wald). Cuando este estadístico toma un valor máximo existe evidencia de
un cambio en el valor de los parámetros, es decir, el estimador que minimiza
la suma de errores al cuadrado es el mismo que maximiza al estadístico sup-
Wald. En ese punto la muestra es dividida en dos segmentos, en el segundo
tramo se sigue un procedimiento similar para estimar un nuevo punto de
cambio estructural. Es un procedimiento de selección secuencial. Adicional-
mente, proponen algunas pruebas para cambios estructurales, determinan
mediante simulaciones el ajuste de estos métodos, estudian el tamaño y el
poder de las pruebas para cambios estructurales, los límites de cobertura
de los intervalos de conanza para los puntos de cambio y las ventajas y
desventajas relativas a los procedimientos de selección del modelo.
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4.2 Qu y Perron (2007)
Por otra parte, necesitamos combinar las ecuaciones (25), (26) y (27) para
encontrar el equilibrio dinámico para la inación doméstica y el gap del
producto, bajo una regla para la tasa de interés; representado por el siguiente




= A[I; H;t+1; xt+1; rrt]
0 (29)
donde A es la matriz de coecientes.
El sistema descrito por la ecuación (29) es el que será sometido al análisis
de cambios estructurales mediante la técnica de Qu y Perron (2007), que






Sj + Ut (30)
donde n = 2 va denotar el número de ecuaciones, T es el número de ob-
servaciones, Yt = [H;t; xt] es el vector de variables dependientes en el
tiempo t, Zt =
h
I; H;t+1; xt+1; rrt
i
es el vector de variables independiente
en el tiempo t, j es el vector de regresores asociados al régimen j, Ut =
[U1;t; U2;t; U3;t] es el vector de los términos de perturbación con media cero y
covarianza
P
j , q = 4 es el número de regresores del sistema ym es el número
de quiebres estructurales del sistema. Las fechas de quiebre van a ser deno-
tada por el vectorm en T = (T1; T2; :::; Tm) , el subíndice j = (1; 2; :::;m+ 1)
denota el número de regímenes y el subíndice i = (1; 2; :::; n) denota el
número de ecuación del sistema. La matriz S es de dimensión (nq)  (p)
con rango completo tiene constantes arbitrarias con elementos 0 y 1 los
cuales especican los regresores de cada ecuación del sistema. Abusando
de la notación vamos a denotar Xt = (I 
 Z 0t)S, por lo que tendríamos
Yt = X
0
tj + Ut. Para una partición dada de la muestra, utilizando los
quiebres (T1; T2; :::; Tm), denimos la partición en bloque de la matriz Xt
como la matriz Xt = diag(X1;t; X2;t; :::; Xm+1;t) de (nT ) (p)(m+1) donde
Xj;t(j = 1; 2; :::;m+1) es el subconjunto (n)(Tj Tj 1) (p) de Xt que cor-
responde a las observaciones en el régimen j. Luego denimos el subvector
Uj;t de Ut de manera similar. Entonces, la ecuación (28) puede expresarse
como:
Yt = Xt + Ut (31)
El propósito es estimar los coeciente desconocidos conjuntamente con
los puntos de quiebre en fechas desconocidas cuando las T observaciones de
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Yt y Xt están disponibles. La propuesta de Qu y Perron (2007) se basa
sobre en un algoritmo de programación dinámica pero necesita una etapa
previa de estimación a través de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO).
Para cada m-partición (T1; T2; :::; Tm), los estimados de ^(Tj) se obtiene la
minimización la suma de residuos al cuadrado asociado a esa partición de-
notado por Sj(Tj). Sustituyendo estas estimaciones en la función objetivo y
denotando la resultante suma de residuos al cuadrado por ST (T1; T2; :::; Tm),
se procede a calcular los puntos de quiebre









ST (T1; T2; :::; Tm) (32)
donde la minimización se realiza para todas las particiones (T1; T2; :::; Tm).
A partir de este algoritmo se procede a buscar una estimación que consti-
tuya una maximización global de la función de verosimilitud. La operativa
del procedimiento es sencilla, una vez establecida la cantidad de quiebres a
testear (m) y una cantidad de observaciones mínima entre dos quiebres es-
tructurales (h), se procede a realizar una estimación segmento por segmento
entre todos los segmentos relevantes. Posteriormente se calcula la función
de verosimilitud total para cada estimación particionada, como la suma de
la verosimilitud estimada para cada unos de los segmentos que completan
el período. Seguidamente, se escoge aquella estimación particionada que
maximice la función de verosimilitud y que constituye la partición óptima.
Por último, los autores proponen un test (supLR test) para testear la
hipótesis de existencia de k quiebres estructurales versus una hipótesis de
inexistencia de quiebres. La intuición del test también es sencilla. Cuando la
función de verosimilitud global de la estimación por particiones es signica-
tivamente mayor que la función sin quiebres se concluirá sobre la existencia
de cambio estructural y el fechado de los mismos está determinado por las
particiones óptimas estimadas en la parte anterior. Por el contrario si la
verosimilitud de la estimación por particiones no es signicativamente difer-
ente de la estimación sin quiebres, no se rechazará la hipótesis de inexistencia
de quiebres.
La bondad de esta técnica es muy amplia y proporciona herramientas
para efectuar el estudio en tres escenarios distintos: a) quiebres simultáneos
tanto en los regresores como en la matriz de covarianzas, b) quiebres solo
en el vector de parámetros y c) quiebres solo en la matriz de covarianzas.
En este aspecto, la evidencia sugiere que el primer escenario se ajusta mejor
a la serie de inación, pero estos quiebres no tienen por qué ocurrir en la
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misma fecha y consecuentemente, el número de quiebres no tienen por qué
ser el mismo.
Esta técnica es muy versátil porque además de estimar el vector de
parámetros desconocido conjuntamente con los puntos de quiebre, permite
regresores con tendencia determinística (no permite variables I(1)).
Otra ventaja es sobre la naturaleza de los errores en relación a los re-
gresores, siendo de dos formas. La primera, es cuando no hay variables
dependientes rezagados como regresores por lo que se permite correlation
y heterocedasticidad. La segunda, es cuando se permite variables dependi-
entes rezagadas por lo que no se permite correlación serial entre los errores.
Por las bondades descritas, Bai y Perron (2003) estimarán las fechas
de quiebre y el vector de parámetros de cada una de las ecuaciones que
conforman el sistema, y por su parte, Qu y Perron (2007) estimarán las




Los grácos 1, 2 y 3 muestran la evolución de las variables endógenas del
modelo donde se puede observar que en septiembre del 2008 el gap del pro-
ducto es el primero en caer. Seguidamente, en enero del 2009 la inación
doméstica experimenta una caída aunque no tan pronunciada como la del
gap del producto. Finalmente, en marzo del 2009 la tasa de interés de ref-
erencia empieza a descender de manera signicativa, en términos relativos
mucho mayor que en el caso de las dos otras variables endógenas.
En la Tabla 1 se presentan los resultados GMM de la estimación del
sistema determinado por las ecuaciones (25)  (27) donde se utilizaron 9
rezagos de la inación doméstica, el gap del producto, la tasa de interés,
gap de los salarios y el gap del tipo de cambio nominal como el conjunto
de variables instrumentales5. La regla de política se especicó, tanto con
la tasa natural de interés (equilibrio de largo plazo) como con una regla de
política simple en función de variables observables, es decir, un intercepto
en lugar de la tasa natural de interés.
En primer lugar, todos los parámetros son estadísticamente signicativos
y son relevantes a la hora de la especicación del modelo en su conjunto.
5Para un tamaño de muestra dada, se probó para diferentes rezagos de las variables
instrumentales y para diferentes combinaciones de las mismas, pero solo se reportan los
mejores resultados.
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No obstante, el signo de alguno de ellos no es el esperado. Para la Curva de
Phillips Neokeynesiana el intercepto tiene un valor muy cercano a cero por
lo que a pesar de ser estadísticamente signicativo no incorpora información
relevante para explicar la dinámica de la inación doméstica. Asimismo,
el coeciente asociado a la inación doméstica esperada es de 0:27 lo cual
indicaría que si las expectativas de inación doméstica fueran 10%, estas
explicaría en 2.7% la inación doméstica presente. La variable gap del pro-
ducto explica en 0.6% la dinámica de la inación doméstica si el PIB se
encuentra 10% por encima de su valor de equilibrio. En otras palabras, el
componente forward looking tiene mayor relevancia en explicar la dinámica
de la inación doméstica (con metas de inación el canal de expectativas
toma mayor relevancia) haciendo que en el corto plazo, la pendiente de la
CPNK sea relativamente pequeña y exista un trade-o¤ entre el exceso de
demanda y la inación doméstica.
Por su parte, la IS dinámica tiene parámetros con signos contrarios a los
esperados y al igual que la CPNK, el intercepto carece de validez por aprox-
imarse a cero. Para la ecuación del exceso de demanda, el gap del producto
esperado (5 = 0:57) y la inación doméstica esperada (7 = 1:06) son las
variables que la explican en mayor proporción y tienen los signos esperados.
Por el contrario, siguiendo la especicación de Gali y Monacelli (2005), los
coecientes asociados a la tasa de interés de referencia (6 = 0:27) y a la
tasa natural de interés (8 =  0:23) presentan signos opuestos ya que se
esperaría una relación inversa con el precio del dinero. Sin embargo, como
presentan un valor similar (acorde con el modelo teórico), podemos sumar
los coecientes 0:27  0:23 = 0:04 con lo que tendríamos un valor muy cer-
cano a cero. Esto nos indicaría que la política monetaria tiene poco impacto
en la actividad real medido por la variable gap del producto por lo que la
autoridad monetaria debería enfocarse en el control de la inación domés-
tica. Complementariamente, se puede ver que el PIB doméstico siempre se
incrementa ante un shock positivo de tecnología.
Si observamos la ecuación de política monetaria los hallazgos son más
interesantes. El intercepto tiene un valor de 0:0342 que teóricamente rep-
resenta la tasa de interés de largo plazo de la economía o la tasa de impa-
ciencia de la sociedad. En términos porcentuales tendríamos que  = 3:42
deviniendo en un factor de descuento intertemporal de  = 0:96 acorde
con el consenso de la literatura de los DSGE (calibración asumen  = 0:95).
Además, se puede ver a través de los parámetros 10 = 1:65 y 11 = 0:28 que
el Banco Central ajusta el instrumento de política monetaria en mayor pro-
porción cuando la economía experimenta un aumento de la inación domés-
tica que cuando hay un aumento del gap del producto. Esto indicaría que
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a pesar que le preocupa en mayor magnitud el control de la inación, a
la autoridad monetaria también le preocupa el crecimiento de la economía
peruana.
En segundo lugar, siguiendo a Galí y Monacelli (2005), los coecientes
asociados a la preferencias del Banco Central para reaccionar frente a la
inación doméstica y el gap del producto no pueden ser negativos para
segurar la existencia de una solución convergente. Entonces, los parámetros
 y x pueden tomar cualquier valor positivo describiendo la fortaleza de
la respuesta de la tasa de referencia ante cambios de las variables endógenas
para asegurar un incremento en la tasa de interés real. Una posible solución
es cuando tenemos que xt = H;t = 0 (equilibrio estacionario) asociado a
una regla de política óptima; aunque la solución xt = H;t = 0 puede no ser
única. La estabilidad del sistema se obtiene con (   1) + (1  )x > 0
siendo condición necesaria y suciente para la unicidad de solución. Esto
implica que la matriz A (matriz de coecientes del modelo reducido) tenga
dos valores propios dentro del círculo unitario, deviniendo en unicidad de
solución y senda estable. Sabiendo que hay solución única, el Banco Central
puede elegir una trayectoria (o secuencia) de la tasa de interés para tener
una trayectoria (o secuencia) del nivel de precios coherente con el objetivo
inacionario.
Si reemplazamos los valores estimados se tiene que 0:06(1:65  1)+ (1 
0:57)0:28 > 0 efectivamente obtenemos que los coecientes cumplen con la
desigualdad estricta, (   1) + (1   )x > 0 garantizando la unicidad
de solución. Sabiendo que existe unicidad de solución, si tenemos una tasa
de interés de referencia mayor a 3.42% deberíamos esperar que la economía
ahorre más (se consuma e invierta menos) desde enero del 2006 se tuvo
una tasa de referencia (3.50%) por encima de la tasa de impaciencia hasta
mayo del 2009 (4.00%). Entre junio del 2009 y febrero del 2011 se mantuvo
por debajo de la tasa de impaciencia y una posible explicación es que se
quizo incentivar a la economía a salir de la desaceleración del crecimiento
del producto (debajo del potencial) y evitar una recesión. Desde marzo del
2011 hasta febrero 2012 se tiene una tasa por encima de 3.42%. Este periodo
coincide también con la dinámica de la inación doméstica (Ver Gráco 1).
En tercer lugar, el test J-statistic con un valor de 0.25 no permite rec-
hazar la hipótesis nula, lo cual conrma la validez de las restricciones inclu-
idas. En cuanto a la autocorrelación de los residuos, el estadístico Q-stat
para diferentes números de rezagos y para cada una de las ecuaciones nos
indica que los residuos de la CPNK no presentan autocorrelación mientras
que los residuos de la IS dinámica y los residuos de la regla de política si
presentan autocorrelación.
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Dado que el objetivo es analizar la eventual modicación del PGD, a
partir de los cuales se modicaría también la persistencia de la inación
doméstica, la dinámica del gap del producto y la propensión de la autoridad
monetaria ante la inación doméstica y la presión de demanda agregada,
se estimaron las ecuaciones (25)  (27) de forma independiente mediante
Bai y Perron (2003) obteniendo entre 1 y 2 quiebres en cada una de estas
ecuaciones.
5.2 Bai y Perron (2003)
La Tabla 2 muestra las estimaciones de cada una de las ecuaciones del sis-
tema descrito en la sección anterior; se presentan tanto los parámetros para
cada régimen como las fechas de quiebre estimadas endógenamente. Re-
specto a la CPNK, la fecha de quiebre es enero del 2008. El intercepto es
signicativo en los dos regímenes aunque con un valor muy cercano a cero
(similar al valor obtenido mediante GMM). Lo importante de esta ecuación
es que después de esta fecha de quiebre el valor de los coecientes asociados
a la inación doméstica esperada y al gap del producto aumentan consid-
erablemente. Esto quiere decir que la dinámica de la inación doméstica
es gobernada en 28.47% por la esperanza de su realización en el siguiente
periodo y en 7.42% por el gap del producto. Las variables en su conjunto
explican la dinámica de la inación doméstica (estadístico F alto y muy
signicativo) y no presenta autocorrelación según el Q-stat. Un hecho que
se rescata es que después de la fecha de quiebre, los valores obtenidos me-
diante Bai y Perron (2003) se parecen mucho a los obtenidos mediante la
estimación por GMM.
Otras estimaciones se especicaron. Por ejemplo, la CPNK híbrida no
presenta ningún quiebre por ello que Bai y Perron (2003) no estiman los
coecientes en cada régimen y no se reporta ningún resultado. No pasa
lo mismo con la CPNK con expectativas adaptativas que según la Tabla
3 la fecha de quiebre es enero del 2008. El intercepto es signicativo en
ambos regímenes y solo después del quiebre los parámetros asociados al
gap del producto y al primer rezago de la inación doméstica se vuelven
estadísticamente signicativos. A diferencia de la CPNK forward looking,
en la CPNK backward looking el gap del producto explica menos (8%) la
dinámica de la inación doméstica. Por su lado, la realización del periodo
anterior explica en 25% la inación doméstica del periodo corriente. Al igual
que en el caso de la CPNK forward looking, el valor de un estadístico F
alto y muy signicativo muestra que las variables en su conjunto explican la
dinámica de la inación doméstica de la CPNK con expectativas adaptativas.
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Referente a la IS Dinámica (Tabla 2), la estimación de la fecha de quiebre
es octubre 2008 y a diferencia de la CPNK, el intercepto de esta ecuación solo
es estadísticamente signicativo en el segundo régimen y cambia de signo y
magnitud pasando de -0.003 a 0.080. Por su parte, el coeciente asociado
al gap del producto esperado toma mayor relevancia en el segundo régimen
y estadísticamente está muy cerca de ser signicativo al 10%. Pasa todo lo
contrario con el coeciente asociado a la inación doméstica esperada pues
en el primer régimen tiene un valor de 0.920 y es signicativo mientras que
en el segundo régimen se reduce considerablemente a 0.545 aunque no sig-
nicativo. Finalmente, la tasa de interés de referencia no tiene el coeciente
esperado aunque estadísticamente signicativo en los dos regímenes (distinto
a la estimación GMM). Si hacemos el análisis como una desviación de su
tasa natural (con sentido económico y signicativo en los dos regímenes),
en el primer régimen tiene un valor de 0.06 (1.731-1.669), muy cercano a
cero. En cambio en el segundo régimen, este cambia a -2.467 (0.508-2.975)
obteniendo una relación inversa con el gap del producto. Al igual que para
la CPNK, las variables en su conjunto explican la dinámica del gap del pro-
ducto (estadístico F alto y signicativo) y no tiene autocorrelación según el
Q-stat.
Así como con la CPNK, se probó una especicación distinta obviando
sólamente la tasa natural de interés de esta ecuación. Según la Tabla 3, las
fechas de quiebre son junio del 2007 y mayo del 2010. En el primer régimen,
ningún parámetro es estadísticamente signicativo. Contrariamente, en el
segundo régimen todos los parámetros son estadísticamente signicativos y
los coecientes asociados a las variables forward looking (2 y 4) explican
considerablemente el comportamiento del gap del producto y tienen los sig-
nos esperados. La tasa de referencia si bien es signicativa, tiene un valor
positivo. En el último régimen, todos los parámetros son no signicativos,
pero al 90% de conanza se puede ver que el intercepto y el coeciente aso-
ciado a la tasa de referencia son signicativos, teniendo este último el signo
esperado (-0.625).
Con relación a la regla de política monetaria (Tabla 2) se puede ver
que hay dos fechas de quiebres: en enero del 2006 y mayo del 2009 co-
incidiendo con el periodo de aumento y reducción de la tasa de referencia,
respectivamente. En el primer régimen, el único parámetro estadísticamente
signicativo es el intercepto, en cambio, para los dos últimos regímenes todos
los parámetros son estadísticamente signicativos. Que el intercepto cambie
en los tres regímenes tiene sentido económico muy interesante pues guarda
relación con la tasa de impaciencia vivida en esos periodos. Antes de enero-
2006, los agentes percibían mejoras de la economía y tenían un contexto de
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crecimiento sostenido y baja inación por lo que es de esperar que su tasa de
impaciencia (2.8%) sea baja preriendo posponer consumo presente hacia el
futuro. El caso contrario ocurre entre enero-2006 y mayo-2009 porque fue
el periodo de crisis y contracción de la economía donde la tasa de impacien-
cia aumentó a 4.7%, preriendo consumo presente. Finalmente después de
mayo-2009, la conanza de los agentes aumenta con lo que su impaciencia
baja a 2.7%, nivel similar pre-crisis.
Al estimar una regla de política smoothing (incluyendo el primer rezago
del instrumento de política), la Tabla 3 muestra que las fechas de quiebre
cambian: mayo del 2006 y noviembre del 2008. Al igual que en las otras
estimaciones, el vector de parámetros en el primer régimen no es relevante
para el análisis. Tanto en el segundo y tercer régimen, el primer rezago de la
tasa de referencia explica por lo menos el 90% de la dinámica de la tasa de
interés. Después de noviembre-2008, que es cuando empieza la incertidumbre
a nivel local, se puede ver que el Banco Central aumenta sus preferencias en
reaccionar ante incrementos de la inación doméstica y al gap del producto
observadas; comparativamente con el régimen anterior.
Entonces, teniendo la superioridad de una función de reacción simple
del BCRP respecto a la inación doméstica y gap del producto es intere-
sante analizarla a profundidad. En el primer régimen carece de sentido
económico porque  y x son negativos y además son estadísticamente no
signicativos. Entre agosto-2003 y septiembre-2004, el BCRP mantuvo una
posición de estímulo monetario debido a un contexto de baja inación y
menores tasas de interés internacionales, así como el condicionamiento de
un periodo recesivo de los cuatros años anteriores. Luego, desde octubre-
2004 hasta noviembre-2005 el Banco Central mantuvo estable su posición
de política monetaria con una tasa de referencia de 3% porque el PIB pe-
ruano entró a un ciclo de dinamismo económico impulsado por un favorable
entorno internacional y por un clima doméstico de mayor conanza de con-
sumidores e inversionistas. Para los meses posteriores, entre diciembre-2005
y mayo-2006, el instrumento monetario se elevó 6 veces terminando en un
valor de 4.5%. Es entre estos meses que se identica el primer quiebre en la
regla de política (enero-2006).
El segundo régimen se encuentra entre enero-2006 y mayo-2009 y se car-
acteriza porque la autoridad monetaria reacciona directamente proporcional
ante un aumento de la inación doméstica y del gap del producto. No ob-
stante, la reacción ante la inación doméstica no es en la magnitud requerida
por Gali y Monacelli (2005). Hay que tener en cuenta que a partir de junio-
2006, el BCRP mantuvo por casi un año la tasa de referencia en 4.5% por el
contexto vigente durante ese periodo. La tasa de inación entre mayo-2006
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y mayo-2007 fue 0.94%, menor al rango meta de 1.0% a 3.0%, explicado
principalmente por la reversión de las alzas de precios de alimentos que se
registraron en los cuatro primeros meses de 2006. Adicionalmente, hubo un
aumento de la capacidad productiva explicado por el crecimiento de la inver-
sión y de la productividad, la apreciación del Nuevo Sol y la reducción de las
expectativas de inación. Los meses posteriores se incrementó ligeramente
la tasa de referencia básicamente por el dinamismo de la demanda agregada
que crecía por encima del producto potencial y para mantener ancladas las
expectativas de inación. En el 2008 el BCRP estuvo incrementando la tasa
de referencia de política monetaria, pasando de 5.3% en enero-2008 a 6.5%
en septiembre-2008 que es cuando decide no incrementar su tasa y la deja
estable hasta enero-2009.
El que los parámetros  y x en el segundo régimen no tengan un valor
mayor a la unidad puede deberse que en el contexto de la crisis nanciera
que se agudizó en septiembre del 2008, la autoridad monetaria utilizó instru-
mentos de política no convencionales como reducción de la tasa de encaje,
operaciones Repos hasta 1 año, swaps de moneda y recompra de los Certi-
cados de Depósito del BCRP, entre los principales. Si comparamos estos
coecientes en el segundo y tercer régimen, después de mayo-2009 se puede
observar que el Banco Central reacciona más que proporcionalmente con la
inación doméstica y con más compromiso con la estabilidad de la economía.
Este resultado está en línea con la lenta recuperación económica que hubo y
la inación que si bien estuvo baja, no estuvo dentro del rango meta, aunque
el canal de expectativas inacionarias se fortaleció.
Complementariamente, se cree que la credibilidad del Banco Central
tarda en ganarse o que los agentes crean que efectivamente va a preservar
la estabilidad de los precios de la economía y va a estar comprometido con
el crecimiento económico. En este sentido, el canal de expectativas puede
tomar fuerza desde 2006 hasta 2012 por lo que la incoherencia económica y
la no signicancia estadística de los parámetros en el primer régimen pueden
carecer de importancia.
Un breve resumen de los hallazgos mediante Bai y Perron (2003) es nece-
sario en este punto. Primero, la estimación del quiebre de la CPNK tiene
como fecha enero de 2008 y esta coincide con el aumento de la tasa de ref-
erencia que realizó el BCRP en ese mismo mes. Adicionalmente, el hecho
que 3 = 0:07 evidenciaría que hay un alto grado de inercia de cada rma
(fracción de rmas) que ajustan sus precios indexándolos a la inación ob-
servada del periodo anterior (una menor respuesta de la inación doméstica
ante movimientos de los costos reales). Teniendo en cuenta que hay una
relación inversa entre el grado de rigidez de cada rma y la elasticidad de
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la inación con respecto al gap de producto (independientemente del signo
en cada régimen), existiría una evidencia que hay una fracción elevada de
rmas que mantienen sus precios jos; esto como una menor respuesta de la
inación ante movimientos en el costo marginal real.
De igual forma, el grado de apertura comercial (alfa del modelo teórico)
puede estar explicando este valor bajo del parámetro (0.07). A mayor grado
de apertura comercial disminuye el tamaño del ajuste en los términos de
intercambio necesario para absorber un cambio en el output doméstico (rel-
ativo al output mundial) por lo que se modera el impacto del costo marginal
hacia la inación6.
Segundo, la ecuación de la IS Dinámica muestra quiebre en octubre 2008
y coincide con la caída de Lehman Brothers en septiembre de ese mismo
año. El efecto contagio a través de los sistemas nancieros y su impacto
en la economía real sería de un mes de rezago. Después del quiebre, lo
que se espera del producto para el siguiente periodo toma mayor relevancia
para explicar el gap del producto en el momento actual; aunque la inación
esperada sigue siendo determinante en la dinámica del gap del producto.
Una posible explicación es que en incertidumbre los agentes preeren crecer
en lugar de preocuparse por la inación doméstica. Estos resultados guardan
relación con el contexto vivido en ese momento: disminución de los precios
internacionales y su impacto en la disminución de precios doméstico; se
creció 0.9% en el 2009 y la poca conanza de los agentes para consumir e
invertir.
Tercero, una regla de política simple tiene mejor contráste empírico con
los hechos ocurridos en la economía peruana entre 2003 y 2012. Las fechas
de quiebres y las preferencias del Banco Central para reaccionar ante los
incrementos de la inación doméstica y el gap del producto son mejores con
esta especicación que con la obtenida mediante el instrumento de política
monetaria smoothing.
5.3 El Equilibrio Dinámico
La Tabla 4 muestra la estimación de los parámetros del Equilibrio Dinámico
ecuación por ecuación mediante Bai y Perron (2003). Se puede apreciar que
no hay quiebres en la ecuación de la inación del equilibrio dinámico. En
cambio, la ecuación del gap del producto del equilibrio dinámico presenta
características interesantes. Como en la gran mayoría de estimaciones, el
primer régimen carece de relevancia para el análisis respectivo. Nuevamente,
6Tal como lo establecen Galí y Monacelli (2005), el grado de apertura comercial afecta
la dinámica de la inación solo a través de la inuencia en la pendiente de la CPNK
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entre junio-2007 y febrero-2008 las variables forward looking (2 y 3) son
las que explican el comportamiento del gap del producto; por cada punto
porcentual de incremento de la inación doméstica esperada, el gap del
producto aumenta en 1.76% y, por cada punto porcentual de incremento del
gap del producto esperado, el gap del producto aumenta en 0.47%. Estos
coecientes en el tercer régimen se vuelven no signicativas y sus valores se
reducen y cambian de signo. Sin embargo, el coeciente asociado a la tasa
natural de interés en el segundo régimen tiene un valor de 1.173 (contrario al
esperado) mientras que en el tercer régimen tiene un valor de -2.594 (dentro
de lo esperado).
Finalmente, también se estimó el Equilibrio Dinámico como un sistema
completo mediante Qu y Perron (2007). El análisis se realizó permitiendo
dos y tres quiebres posibles. Para el primer caso, las fechas de quiebres
son mayo del 2008 y mayo del 2010; mientras que para el segundo caso
son febrero del 2006, abril del 2008 y febrero del 2010. Los resultados del
segundo caso no se reportan debido a que no superan a los obtenidos con
dos quiebres.
En la Tabla 5 se puede observar que para la ecuación de la inación
doméstica, la única variable que experimenta el quiebre en parámetro es
H;t+1. Es decir, 3 tiene un valor de 0.068 hasta mayo del 2010 para luego
tener un valor de -0.107. El signo negativo en el tercer régimen puede deberse
a que en ese periodo la economía peruana fue afectada tanto por shocks de
oferta agregada como de demanda agregada. Además, a partir de esa fecha
hubo inación doméstica positva mientras que el gap del producto estaba
cercano a cero con algunos periodos con signo negativo.
Por su parte, la ecuación del gap del producto muestra más variables
estadísticamente signicativas. Al menos en algún régimen, alguna de las
variables explicativas presentan un cambio en el valor del parámetro que la
relación con xt. Con relación a H;t+1, esta tiene un mayor impacto en xt
en los dos primeros regímenes que en el último, contrariamente con lo que
ocurre con xt+1 pues su poder explicativo para los dos últimos regímenes de
la muestra. Es justo en el tercero régimen donde la tasa de interés de largo
plazo es la principal variable que guía la dinámica del gap del producto ya
que por cada punto porcentual que se incrementa rrt, xt se reduce en 2.276%
(8 =  2:276). Cabe resaltar que la bondad de ajuste no es muy alta y que
ninguna de las dos ecuaciones presentan autocorrelación.
El modelo teórico predice que H;t y xt son variables que tienen saltos y
este hecho es consistente los resultados presentados en la Tabla 5.
Un hecho importante queda a la vista si se contrasta estos resultados
con los mostrados en la Tabla 2. Cuando hay la posibilidad de 3 quiebres,
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el Equilibrio Dinámico tiene su primer cambio en febrero-2006, fecha que
coincide con el quiebre en la regla de política. Luego, el segundo quiebre
se encuentra entre abril-2008 y mayo-2008 que nuevamente coincide con el
rompimiento de la CPNK en enero-2008. Por su parte, el tercer quiebre del
Equilibrio Dinámico (mayo-2010) ocurre un año después del segundo cambio
de la regla de política (mayo-2009), lo cual podría dar un indicio de un efecto
rezagado en la formación de las expectativas de los agentes.
6 Conclusiones
En términos teóricos, los modelos de rigideces nominales que cambian la
pendiente de la CPNK y de la IS Dinámica implican que las variables con
expectativas racionales son lo que guían el modelo en su conjunto, más
aún en circunstancias de incertidumbre. Asimismo, utilizar la variable del
producto ltrada a través de HP como una variable proxy del costo marginal
real de las empresas es una variable que se ajusta a los datos empíricos y
a la especicación del modelo teórico. Niveles más altos de producción
por encima de su nivel natural conlleva a mayores costos marginales reales.
Especícamente, la CPNK para una economía abierta y pequeña provee una
descripción aceptable de la dinámica de la inación doméstica peruana.
La política monetaria peruana opera a través del manejo de la tasa de in-
terés de corto plazo denominada tasa de referencia y su efectividad se mide
por el efecto que pueda tener sobre la demanda agregada y, consecuente-
mente, sobre la inación doméstica y expectativas de inación doméstica.
El canal de las expectativas racionales para la política monetaria a través
de la CPNK puede hacer más fácil el control de la inación doméstica para
estabilizarla en el objetivo deseado. De ser fuerte este canal, los agentes
ajustarán sus precios sobre la base de la senda esperada del producto y de
los precios domésticos. En este sentido, la autoridad monetaria en un con-
texto bajo expectativas racionales no necesita aumentar en gran magnitud
su tasa de referencia, en términos relativos a un contexto bajo expectativas
adaptativas.
Se ha mostrado además que en la práctica el objetivo del Banco Central
no es solo el ination targeting sino también el crecimiento económico. Es
decir, está comprometido con la evolución de las variables macroeconómi-
cas por lo que no reacciona exclusivamente ante incrementos de la inación
doméstica. No obstante, el uso de una regla creible minimiza la inconsis-
tencia dinámica, aunque como se ha visto, las preferencias de la autoridad
monetaria han cambiado en el tiempo.
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En el caso que el vector de parámetros cambie en el tiempo, mediante
Bai y Perron (2003) se evidenció que el cambio en los parámetros es de
manera rezagada y siguiendo a Lucas (1976) el cambio de política induce
un cambio rezagado en la ecuación de mercado debido a la existencia de
fricciones o información incompleta. El primer quiebre se da en la regla de
política (enero-2006), luego en la CPNK (enero-2008) y posteriormente la IS
Dinámica (octubre-2008). Para el caso de Qu y Perron (2007), dado que se
tiene expectativas racionales, los resultados guardan relación con lo expuesto
por Barden et al. (2004) quienes sugieren que los cambios instantáneos en las
variables pueden entenderse como una sobre reacción necesaria para asegurar
un nuevo equilibrio.
La mayor fuerza explicativa de las variables con expectativas racionales
en los periodos de contracción e incertidumbre económica producto de la
crisis sub-prime puede justicar que lo que pasa hoy es explicado por lo que
se espera que pase mañana y si estas expectativas cambian, cambiarán las
variables endógenas. No hay indicios para creer que la información pasada
pueda guiar al sistema en su conjunto y, por el contrario, se muestra evi-
dencia que la formación de las expectativas no pueden ser invariantes ante
cambios sistemáticos de política monetaria.
De ser verdadera esta conclusión, tiene implicancias importantes respecto
a la conducción de la política monetaria en el país. Por ejemplo, el Banco
Central puede seguir una regla de Taylor convencional para tomar la decisión
sobre la tasa de interés de referencia en función de la inación doméstica y el
gap del producto. Denitivamente, está abierto el debate para los diferentes
métodos para obtener el gap del producto y de esta manera encontrar una
variable que mida el incremento de los costos de la economía en su conjunto.
Se cree que la evidencia mostrada en este documento responde la pre-
gunta inicial: hay quiebres estructurales en el sistema conformado por la
CPNK, la IS dinámica y la regla de Taylor. Como lo planteó Lucas (1976),
los agentes optimizadores pueden cambiar el vector de parámetros si antici-
pan cambios de política o de escenario.
Finalmente, y no por eso menos relevante, la estabilidad macroeconómica
es condición necesaria pero no suciente para preservar la estabilidad -
nanciera. Hasta antes del 2008, Perú tenía bajas tasas de inación, es-
tabilidad macroeconómica y menor volatilidad de las principales variables
económicas. En periodos de estrés en los mercados nancieros, los mecan-
ismos de transmisión de política monetaria pueden afectarse severamente;
entiéndase esto último que la tasa de referencia puede quebrarse y que su
efecto no se transmita al resto de las tasas de interés del sistema. Es en
estos periodos que la dinámica de la economía puede ser tremendamente
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no lineal o que el vector de parámetros del modelo sufra un cambio estruc-
tural deviniendo en un cambio del valor de estos parámetros a través de los
regímenes. En los años de contracción de la actividad económica producto
de la crisis nanciera (2008-2009) la autoridad monetaria ve limitado su
efecto sobre el sector real de la economía únicamente mediante el manejo de
la tasa de interés de referencia. En cambio en las variables forward looking
puede ser interpretado como un cambio en la credibilidad de la autoridad
monetaria o como que la tasa de interés pierde relevancia para incentivar la
economía (posiblemente por la dolarización parcial del sistema nanciero).
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Tabla 1. Estimación GMM
Ecuación*
CPNK IS Dinámica Regla de Taylor
Parámetros 1 0.002 (0.000) 4 -0.005 (0.000) 9 0.034 (0.000)
2 0.275 (0.000) 5 0.570 (0.000) 10 1.654 (0.000)




R2 0.212 0.561 0.702
Autocorrelación**
Q-stat(1) (0.358) (0.001) (0.000)
Q-stat(2) (0.611) (0.000) (0.000)
Q-stat(4) (0.716) (0.001) (0.000)
Q-stat(8) (0.778) (0.002) (0.000)
J-statistic 0.257
* Los valores en paréntesis hacen referencia a los p-values de los coecientes estimados
** Se reportan los p-values para cada nivel de rezago
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Tabla 2. Estimación Bai y Perron (2003)
Ecuación*
CPNK IS Dinámica Regla de Taylor
Régimen 1 1 0.002 (0.001) 4 -0.003 (0.652) 9 0.028 (0.000)
2 0.079 (0.547) 5 0.094 (0.364) 10 -0.164 (0.703)
3 -0.021 (0.561) 6 1.731 (0.000) 11 -0.026 (0.812)
7 0.920 (0.030)
8 -1.669 (0.000)
Régimen 2 1 0.002 (0.001) 4 0.080 (0.004) 9 0.047 (0.000)
2 0.285 (0.096) 5 0.179 (0.129) 10 0.666 (0.048)
3 0.074 (0.013) 6 0.508 (0.009) 11 0.159 (0.014)
7 0.545 (0.443)
8 -2.975 (0.001)




Quiebre 1 Ene08 Oct08 Ene06
I.C. 95% Jul07-Mar09 Ago08Ene09 Sep05-Mar06





R2 0.212 0.561 0.702
F (p-value) (0.001) (0.000) (0.000)
Autocorrelación**
Q-stat(1) (0.719) (0.886) (0.000)
Q-stat(2) (0.872) (0.352) (0.000)
Q-stat(4) (0.869) (0.491) (0.000)
Q-stat(8) (0.942) (0.765) (0.000)
* Los valores en paréntesis hacen referencia a los p-values de los coecientes estimados
** Se reportan los p-values para cada nivel de rezago
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Tabla 3. Estimación Bai y Perron (2003) - Otras Especicaciones
Ecuación*
CPNK IS Taylor
Régimen 1 1 0.002 (0.006) 4 0.005 (0.568) 9 0.004 (0.035)
2 -0.040 (0.255) 5 -0.086 (0.548) 10 0.017 (0.835)
3 0.153 (0.249) 6 -0.243 (0.284) 11 0.007 (0.725)
7 0.229 (0.666) 12 1.164 (0.000)
Régimen 2 1 0.002 (0.000) 4 -0.014 (0.005) 9 0.003 (0.161)
2 0.086 (0.001) 5 0.576 (0.000) 10 0.057 (0.462)
3 0.250 (0.072) 6 0.248 (0.034) 11 0.047 (0.001)
7 1.497 (0.023) 12 0.945 (0.000)
Régimen 3 4 0.023 (0.070) 9 0.003 (0.000)
5 -0.033 (0.819) 10 0.308 (0.002)
6 -0.622 (0.075) 11 0.204 (0.000)
7 -0.372 (0.700) 12 0.909 (0.000)
Quiebre Estructural
Quiebre 1 Ene08 Jun07 May06
I.C. 95% Ene07-Ago10 Mar07Feb09 Mar06-Nov06
90% Abr07-Nov09 Abr07Ago08 Mar06-Sep06
Quiebre 2 May10 Nov09
I.C. 95% Mar10-Jul10 Jul08Mar09
90% Abr10-Jul10 Sep08-Mar09
Bondad de Ajuste
R2 0.240 0.567 0.990
F (p-value) (0.000) (0.000) (0.000)
Autocorrelación**
Q-stat(1) (0.954) (0.029) (0.100)
Q-stat(2) (0.988) (0.071) (0.232)
Q-stat(4) (0.905) (0.242) (0.549)
Q-stat(8) (0.887) (0.357) (0.662)
* Los valores en paréntesis hacen referencia a los p-values de los coecientes estimados
** Se reportan los p-values para cada nivel de rezago
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Tabla 4. Equilibrio Dinámico - Bai y Perron (2003)
Ecuación*
H;t xt
Régimen 1 1 0.001 (0.639) 5 0.009 (0.276)
2 0.246 (0.017) 6 0.281 (0.585)
3 0.020 (0.068) 7 -0.107 (0.445)
4 0.029 (0.564) 8 -0.367 (0.111)























* Los valores en paréntesis hacen referencia a los p-values de los coecientes estimados
**Se reportan los p-values para cada nivel de rezago
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Tabla 5. Equilibrio Dinámico - Qu y Perron (2007)
Ecuación*
H;t xt
Régimen 1 1 0.003 (0.200) 5 -0.008 (0.314)
2 0.154 (0.219) 6 0.973 (0.037)
3 0.068 (0.027) 7 0.175 (0.126)
4 -0.019 (0.728) 8 - 0.163 (0.426)
Régimen 2 1 -0.009 (0.066) 5 -0.043 (0.151)
2 0.241 (0.799) 6 0.808 (0.896)
3 0.031 (0.513) 7 0.684 (0.017)
4 0.293 (0.068) 8 0.999 (0.187)
Régimen 3 1 -0.017 (0.558) 5 0.070 (0.025)
2 0.214 (0.929) 6 -0.508 (0.236)
3 -0.107 (0.008) 7 0.527 (0.415)















* Los valores en paréntesis hacen referencia a los p-values de los coecientes estimados
** Se reportan los p-values para cada nivel de rezago
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